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判例研究
株式買取請求の撤回とその効果
――東京高判平成₂₈年 ₇ 月 ₆ 日金判₁₄₉₇号₂₆頁――
小林　史治
一　はじめに
　会社法上、株式交換に反対して株式買取請求をした株式交換完全子会社の株主
（以下「反対株主」という）には、一定の条件の下、その撤回が認められている（会
社法₇₈₅条 ₇ 項・₇₈₆条 ₃ 項）。しかし、反対株主がその株式買取請求を撤回した場
合、どのような法的効果が生じるかにつき、会社法上は明示的に規定されていない。
そのため、この点は解釈に委ねられており1、会社法の立案担当者の見解によれば、
反対株主は、（合併の場面を念頭に置いていると推測される中で2）金銭による原状
回復がなされるにとどまるとされている3。
　このような中、東京高判平成₂₈年 ₇ 月 ₆ 日金判₁₄₉₇号₂₆頁（以下「本判決」とい
う）は、株式買取請求の撤回の法的効果について、その第一審判決（東京地判平成
₂₈年 ₁ 月₂₈日金判₁₄₉₇号₃₂頁）の判断を支持して株式買取請求に係る株式の価格相
当額の返還義務が生じるとの判断を下した。
　以下では、本判決の判断について若干の検討を試みることとする。
1　この点、株式買取請求の撤回の効力に言及する裁判例は、公刊された判例集による限り
ほとんどないと思われる（弥永真生「株式買取請求の撤回」ジュリスト₁₄₉₃号 ₂ 頁（₂₀₁₆）
は、一般に公表されていない東京地裁の裁判例（東京地判平成₂₇年 ₅ 月₁₃日）を紹介しつつ、
本件の第一審判決が「…丁寧に検討を加えた（略）初めての裁判例ではないかと推測される」
としている）。
2　弥永・前掲（注 ₁）₃頁。
3　相澤哲ほか編著『論点解説・新会社法』（商事法務、₂₀₀₆）₉₈頁、₆₈₂頁。
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二　事案の概要
1　株式交換
　Y は、東京証券取引所（以下「東証」という）市場第二部の上場企業であったと
ころ、平成₂₅年₁₂月₂₀日、東証市場第一部の上場企業で親会社である Z と、Z を株
式交換完全親会社（以下「完全親会社」という）とし、Y を株式交換完全子会社（以
下「完全子会社」という）とする株式交換（以下「本件株式交換」という）を行う
こと、本件株式交換においては、Y の普通株式 ₁株に対して Z の普通株式₀.₃₄株を
割当交付することを発表した。その内容は、株主総会の基準日を平成₂₆年 ₁ 月 ₈ 日
として同年 ₂月₁₃日に本件株式交換に関する株主総会決議を行うこと、同年 ₃月 ₄
日をもって Y の株式の上場を廃止し、同月 ₇日を本件株式交換の効力発生日とす
ることが予定されていた。また、効力発生日の直前時までに保有することになる本
件株式交換に反対する株主からされた株式買取請求に係る株式を含む自己株式は、
効力発生日の直前時において消却することが予定されていた。
　Y は、平成₂₆年 ₂ 月₁₃日、臨時株主総会を開催し、同年 ₃月 ₇日を効力発生日と
して Z を Y の完全親会社とする本件株式交換を行うことを決議し、本件株式交換
の効力発生日の直前時点である同月 ₆日時点の Y の株主に対し、同月 ₇日付けで、
Y 株式 ₁株につき Z の株式を₀.₃₄株の割合で割り当てることとした。
2 　株式買取請求
　Y の株主であった X₁及び X₂会社（X₁が代表者を務める合同会社であり、以下
X₁と X₂会社を総称して「X₁ら」という）並びに X₃（以下総称して「X ら」という）
は、前述の臨時株主総会に先立って、本件株式交換に反対するとの通知を行い、同
総会において本件株式交換に反対した。
　X₁らは平成₂₆年 ₂ 月₂₂日に、X₃は同年 ₃月 ₁日ころに、Y に対し、それぞれ本
件株式交換に反対するとして、Y の普通株式の買取りを求めたが、X ら及び Y と
の間で、いずれについても買取価格の合意に至らなかった。
3 　株式買取請求の撤回
　Y は、本件株式交換の効力発生日である平成₂₆年 ₃ 月 ₇ 日から₆₀日以内に価格の
決定の申立て（以下「価格決定の申立て」という）をしなかった。X₁らは平成₂₆
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年 ₅月₁₅日に、X₃は同月₂₃日に、それぞれ株式買取請求を撤回した（以下「本件
各撤回」という）。
　なお、Y の株式の最終売買日である平成₂₆年 ₃ 月 ₃ 日の終値は₃₉₈円であり、X
らが本件各撤回の時点における Z の市場株価の終値は、それぞれ₁₆₇₈円（ ₅月₁₅日）
と₁₈₄₉円（同月₂₃日）であった。
4 　Xらの主張
　X らは、主位的に、株式買取請求を撤回した後、Y に対し、Z 株式を取得してい
るとして、Z 株式の X らの指定する証券保管振替機構の口座への振替及び Z の株
主であることを前提とする配当金の支払を求めた。
　また、予備的請求として、Y の株主であることの確認と株主名簿への記載及び Y
の株主であることを前提とする配当金の支払（予備的請求 ₁）を、主位的請求の口
座への振替が認められない場合に、それに代わる金員の返還及び主位的請求と同様
の配当金及びこれに対する遅延損害金の支払（予備的請求 ₂）を、予備的請求 ₁の
株主であることの確認等が認められない場合にそれに代わる金員の返還及び予備的
請求 ₁と同様の配当金及びこれに対する遅延損害金の支払（予備的請求 ₃）を求め
た。
三　第一審判決
1　主位的請求及び予備的請求 1について
　第一審裁判所は、X らの主位的請求及び予備的請求 ₁について、次の理由から棄
却している。
　「株式交換がされた場合、完全親会社は、［株式交換の］効力発生日に完全子会社
の発行済株式を取得し、完全子会社の株主は、効力発生日に完全親会社の株主とな
る（会社法₇₆₉条 ₁ 項、₃項 ₁号）。一方、株式交換に反対する完全子会社の株主は、
完全子会社に対し、株式買取請求を行うことができ（同法₇₈₅条 ₁ 項）、その株式買
取請求に係る株式の買取りは、効力発生日にその効力を生じ（［平成₂₆年法律第₉₀
号による改正前の］旧会社法₇₈₆条 ₅ 項）、株式買取請求を行った株主が完全親会社
の株主となることはない。株式買取請求がされた後、株式交換の効力が生じたとき
は、当該請求をした完全子会社の株主が有する株式は、その効力発生日に完全子会
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社を経て完全親会社に移転することとなる。そして、株式交換の効力発生日後に株
式買取請求が撤回された場合には、完全子会社には原状回復義務として完全子会社
の株式を返還する義務が生ずるが、完全親会社が完全子会社の株式を取得している
ことから、当該義務は履行不能となり、結局、当該義務を負っていた完全子会社は、
株式買取請求に係る株式の代金相当額の金銭を返還する義務を負うことになる。し
たがって、株式買取請求の撤回により、X らが Y の株主としての地位を回復し、
これを前提として Z の株主の地位にあることを根拠とする X らの主位的請求は理
由がない」とし、また、「…完全子会社の株主が有する株式は、その［株式交換の］
効力発生日に株式買取請求に係る株式を含めて完全子会社を経て完全親会社に移転
する。株式交換制度は、組織再編行為の中で完全親子関係を作出する手法として会
社法上定められている制度であり、完全親子関係が作出された後になって株式買取
請求の撤回によってその完全親子関係を否定する効力をもたらすことは会社法上予
定されていないものと解される。そうすると、完全子会社が完全親会社から子会社
の株式を入手し株主に引き渡すことは社会通念上あるいは取引観念上その実現を期
待し得ず、履行不能になるものというべきである」として、予備的請求 ₁について
も棄却している。
2 　その他予備的請求について
　東京地裁は、予備的請求 ₂について、X らが Z の株主としての地位を取得する
ことを前提とする金銭請求であることから、X らが株式買取請求の撤回により Z
の株主の地位を取得するものではないとして、理由がないとした。
　他方、予備的請求 ₃については、「完全子会社の株主が株式買取請求を撤回した
場合、完全子会社は、株式買取請求に係る株式の代金相当額の金銭を返還する義務
を負うことになると解されることは前記 ₁判示のとおりであり、X らの主張もこの
ことをいうものと理解される。この点、Y は、Y が X らに対して金銭債務を負う
法的根拠はないと主張するが、上記判断と立場を異にするものであって採用できな
い」とし、Y は、X らに対し、X らが有していた Y の株式の価格相当額の返還義
務を負うとして、その範囲で X らの請求を認めた。なお、₁株あたりの価格相当額
は、X₁らにつき₁₆₇₈円（Z の ₅月₁₅日の終値）、X₃につき₁₈₄₉円（Z の同月₂₃日の
終値）とし、交換比率（Y 株式 ₁株につき Z の株式を₀.₃₄株）を用いて換算される
とした。
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四　本判決
　第一審判決に対し、X₁及び X₃並びに Y がそれぞれ控訴した。
　本判決では、第一審判決同様、主位的請求並びに予備的請求 ₁及び同 ₂について
は認めなかった。また、予備的請求 ₃については認められるとする一方で、完全子
会社の株式の価格相当額につき、第一審判決とは異なる判断を示した。
　本判決は、概ね第一審判決を引用するものであるが、主位的請求及び予備的請求
₁に関連して、「…株式買取請求の撤回によって、完全親会社以外の者が完全子会
社の株式を保有する事態が発生し、既に生じている完全親子関係を否定する結果が
もたらされることは会社法上予定されていないし、株式交換に反対する株主は、株
式買取請求権の行使によって、既に親会社の株主の地位及び子会社の株主の地位の
いずれも保有しない方途を選択した」として、親会社及び子会社の株主の地位を保
有することはないとした上で、「いったん行使した株式買取請求の撤回を会社法₇₈₆
条 ₃ 項が認めているのは、上記の選択を前提に、その枠組の中で、会社法が予定す
る、当該買取請求に係る株式の対価の決定方法（完全子会社との協議に基づく合意
による価格決定又は裁判所による価格決定）を採らなかった者に、保有していた株
式の価格相当額を回復する道を残したことを意味するに過ぎないと解するほかな
い。その限りで株式買取請求の撤回は無意味なものとまではいえないから、X らの
主張は採用できない」4としている。
　また、予備的請求 ₃に関連して、第一審判決では、撤回時を基準として、その時
点における完全子会社の株式の価格相当額を返還すべきとし、具体的には、撤回時
における完全親会社の株式の価格（X₁らにつき₁₆₇₈円（Z の ₅月₁₅日の終値）、X₃
につき₁₈₄₉円（Z の同月₂₃日の終値））として、交換比率（Y 株式 ₁株につき Z の
株式を₀.₃₄株）を用いて換算した。これに対し、本判決では、第一審判決の価格算
定方法を、「これによると、株式交換に反対して株式買取請求をした者において、
4　なお、第一審判決が「…撤回しても金銭しか受け取れないのであれば、撤回をする意味
がなく、撤回を認めた条文は無意味な条文ということになるとも主張するが、株式買取請
求の撤回により株式交換前の株式の引渡しを受けることはできない」から「結論を左右し
ない」とした点につき、弥永・前掲（注 ₁）₃頁は、「…かなり無理があるという評価が可
能かもしれない」として批判的であるところ、本文の判示部分につき、匿名コメント・金
判₁₄₉₇号₂₈頁は、「…その［弥永・前掲（注 ₁）₃頁の］批判を踏まえた判示をしていると
考えられる」としている。
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株式交換の効力が発生して完全親子会社の関係が生じた後、価格決定の申立てが可
能な₆₀日間の様子を見た上で、評価が高まって親会社の株価が上昇傾向を示した場
合には価格決定の申立てをしないで株式買取請求を撤回し、一方、親会社の株価が
下落傾向となった場合には価格決定の申立て期間経過直前に価格決定の申立てをし
て株式買取請求日の評価による買取価額を得ようとするといった対応をすることが
可能となるが、これは会社法が株式買取請求の撤回を一定の場合に制限し、株式買
取請求をした者に対して、合意によるかあるいは裁判所による適正買取価格の決定
に従わせようとしている趣旨に反し、恣意的な利益獲得を認めることにつながる」
として、株式交換の効力発生日に最も近い完全子会社の市場取引最終日の終値（₃₉₈
円）に持株数を乗じた金額とするのが相当であるとした。
五　検討
1　問題の所在
　平成₁₆年改正前商法（以下「旧商法」という）では、株式買取請求をした後の反
対株主の取り下げに関して、特に制限はなかったと解されている5。そのため、と
りあえず株式買取請求をして、その後の株価の動向等を見ながら、市場で売却した
方が裁判所の決定する価格より有利と判断した場合には、請求を取り下げて市場で
売却するなど、投機的に株主買取請求が利用されることが指摘されていた6。
　平成₁₆年改正後の会社法では、株式買取請求を行った反対株主につき、完全子会
社の承諾がなければ撤回できないとする一方（会社法₇₈₅条 ₇ 項）7、株式交換の効
力発生日から₆₀日以内に株主又は完全子会社から価格決定の申立てがなされなかっ
た場合、反対株主はいつでも株式買取請求を撤回することができるものとした（会
社法₇₈₆条 ₃ 項）8。
5　相澤哲編著『一問一答　新・会社法』（商事法務、₂₀₀₅）₂₂₂頁。旧商法では、撤回（取
り下げ）に関する規定はなかった（酒巻俊雄＝龍田節編集代表『逐条解説会社法第 ₂巻株
式・₁』（中央経済社、₂₀₀₈）₁₄₀頁）。
6　相澤・前掲（注 ₅）₂₂₂頁。また、江頭憲治郎『株式会社法〔第 ₆版〕』（有斐閣、₂₀₁₅）
₈₄₀頁注（ ₈）、酒巻＝龍田・前掲（注 ₅）₁₄₀頁参照。この点に関連する社債、株式等の振
替に関する法律の改正については、太田洋＝髙木弘明『平成₂₆年会社法改正と実務対応』（商
事法務、₂₀₁₄）₂₈₂頁以下参照。
7　酒巻＝龍田・前掲（注 ₅）₁₄₀頁参照。
8　なお、会社法における同様の枠組みとして、会社法₁₁₆条 ₇ 項、₁₁₇条 ₃ 項、₁₄₃条 ₁ 項、
₁₈₂条の ₄第 ₆項、₁₈₂条の ₅第 ₃項、₄₆₉条 ₇ 項、₄₇₀条 ₃ 項等参照。
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　しかし、前述のとおり、株式交換の効力発生日の後に、株式買取請求を撤回した
場合の反対株主の地位については、会社法上具体的に規定されているわけではな
く、解釈によって決せられることとなる。そのため、株式買取請求を撤回した場合
の反対株主の法的地位をどのように考えるのかが問題となる。
　本件において、X らは、株式買取請求を撤回したことにより、まずは完全親会社
（Z）の株主の地位にあることを、そして、予備的に、完全子会社（Y）の株主の地
位にあることなどを主張した。しかし、裁判所は株主としての地位については認め
ず、Z の株主としての地位を取得することを前提としない予備的請求 ₃の金銭によ
る原状回復について認めたものである。この金銭による原状回復についてのみ認め
るという結論は、立案担当者の見解9やこれまでの学説10に沿ったものといえそう
である11。
　株式買取請求を撤回した場合の反対株主の地位については、想定し得るものとし
て、X らが主張した ₄つの構成が考えられ、これを大きく分けると、撤回により、
完全親会社又は完全子会社の株式を保有するとするもの（主位的請求、予備的請求
₁）と、金銭による原状回復を受けるとするもの（予備的請求 ₂、同 ₃）とに分け
られる12。
　本稿では、前者の、撤回によって完全親会社ないし完全子会社の株式の取得が許
されるかという点を中心とし、最後に、後者に関連して、本判決と第一審判決の相
違点である完全子会社の株式の価格相当額につき、若干の検討を試みる。
2 　考察
（ 1）　完全子会社の株式について（予備的請求 1）
　X らの請求の優先順位とは順番が前後するが、まず、本判決が、株式買取請求を
撤回しても、反対株主が完全子会社の株式を取得することはないとした点について
検討する。
9　相澤ほか・前掲（注 ₃）₉₈頁、₆₈₂頁。
10　森本滋編『会社法コンメンタール＜₁₈＞』（商事法務、₂₀₁₀）₁₃₄頁〔柳明昌〕。
11　弥永・前掲（注 ₁）₃頁。
12　本文では想定し得る ₄つの構成としたが、そのうちの ₁つとなる予備的請求 ₂について
は、完全親会社の株主の地位（主位的請求）が認められるのであれば認められることはなく、
また、反対株主に完全親会社の株主の地位を認めるとする解釈の余地がないとすれば同じ
く予備的請求 ₂が認められることはないと思われるため、本稿では特に予備的請求 ₂につ
いては触れていない。
98
筑波法政第₆₉号（₂₀₁₇）
　この点、第一審判決に対して鋭い指摘13があることから、本判決がかかる指摘に
対して十分な回答をしているかという観点から考察を試みる。
ア　吸収合併における吸収合併消滅会社との違いについて
　まず、第一審判決に対しては、吸収合併消滅会社と違い、株式交換の完全子会社
の株式は存在し、また、完全子会社が新株を発行することも可能であるため、社会
通念上あるいは取引観念上その実現を期待しえないことを理由に「履行不能を安直
に認めるのは不適当」14であるとの指摘がなされている。これに対し、本判決では、
「…完全子会社の新株を発行して、これを株主に引き渡すこと」も社会通念上ある
いは取引観念上その実現を期待し得ないとするのみで、なぜ履行不能であるといえ
るかにつき、第一審判決を超えてのより詳細な分析は加えられていない。
　株式の引渡しを求める権利が種類債権であると解されるのであれば15、本件のよ
うな株式交換における株式買取請求の撤回の事案において、株式交換の効力発生に
よって履行不能16になるとする積極的な理由付けがあってもよかったように思われ
る。
イ　反対株主の保護
　次に、反対株主の保護につき、第一審判決に対しては、「撤回は買取請求による
救済とは別の救済を認めるものとみる方が自然であり、会社法が定めている反対株
主保護の方策を空文化するような解釈は適当ではない」17と指摘されている。この
点、本判決では、「株式買取請求権の行使によって、既に親会社の株主の地位及び
子会社の株主の地位のいずれも保有しない方途を選択したのであり、いったん行使
した株式買取請求の撤回を会社法₇₈₆条 ₃ 項が認めているのは、上記の選択を前提
に、その枠組の中で、会社法が予定する、当該買取請求に係る株式の対価の決定方
法（完全子会社との協議に基づく合意による価格決定又は裁判所による価格決定）
13　弥永・前掲（注 ₁）₂頁～ ₃頁。なお、弥永真生「株式買取請求の撤回と解除」商事法
務₂₀₇₂号 ₄ 頁（₂₀₁₅）参照。
14　弥永・前掲（注 ₁）₃頁。
15　弥永・前掲（注₁₃）₅ 頁。なお、履行不能を認める本判決や第一審判決の立場は、制限
種類債権という理解を前提にしているものともいえそうである（内田貴『民法Ⅲ〔第 ₃版〕』
（東京大学出版会、₂₀₀₅）₂₂頁参照）。
16　例えば、株式交換によって完全親会社の株式と交換されたことや、株式の消却があった
（本件では完全子会社の自己株式につき消却されたようである）ことと、履行不能との関係
についても言及があってよさそうであるが、本判決及び第一審判決では、これらの点につ
いて触れられていない。
17　弥永・前掲（注 ₁）₃頁。
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を採らなかった者に、保有していた株式の価格相当額を回復する道を残したことを
意味するに過ぎないと解するほかない」18とし、「その限りで株式買取請求の撤回は
無意味なものとまではいえない」とした。
　しかし、一定の制限はあるものの、株式買取請求の撤回が会社法上認められてい
ることからすると、「株式買取請求権の行使によって、既に親会社の株主の地位及
び子会社の株主の地位のいずれも保有しない方途を選択した」とするのはいささか
乱暴なように思われ、株主の地位を保有しない方途を選択したことを前提に撤回の
効力を考えるのは、結論を先取りしたものとの批判19が当てはまるであろう。また、
「保有していた株式の価格相当額を回復する道を残したことを意味する」限りで撤
回の意味があるとするところ、学説上も、「撤回を行うことにより、法律関係が不
確定であるという状態から脱することができる」20ことが指摘されているが、撤回
によりこの点のみの効果しか享受できないものであるとすれば、反対株主の保護と
いう観点から見て不十分なように思われる。もし、不確定な状態を解消するだけで
あれば、株式交換が中止された場合（会社法₇₈₅条 ₈ 項）と同じように、株式買取
請求の効果を失うとすればよかったところ、「いつでも」撤回が可能と、反対株主
に裁量（のように解し得るもの）を認めていることからすれば、単なる不確定な状
態の解消以上のものを認めているといえるのではないであろうか。
ウ　完全親子会社関係について
　最後に、事後的に完全親子会社関係とならないことについての許容性について検
討する。
　この点、第一審判決に対して、株式交換後の完全親会社が保有する完全子会社の
株式についての処分に制約がないことにかんがみ、「事後的に、完全親子関係がな
くなるということが生じてはならないとはいえない」21と指摘されている。これに
対し、本判決は、「完全親子関係が作出された後になって株式買取請求の撤回によっ
て、完全親会社が保有しない完全子会社の株式を生ぜしめその完全親子関係を否定
18　この点、岩原紳作「「会社法制の見直しに関する要綱案」の解説〔Ⅴ〕」商事法務₁₉₇₉号
₄ 頁、₆頁（₂₀₁₂）も、「反対株主が株式買取請求をするということは、会社から退出する
という意思表示をはっきり行ったことになるので、最後は対価の決定の問題が残るだけと
いう理解になったわけである」とする。また、法制審議会会社法制部会第₁₈回会議議事録
₃₈頁〔荒谷裕子委員発言〕参照。
19　弥永・前掲（注 ₁）₃頁参照。
20　長島・大野・常松法律事務所編『アドバンス新会社法〔第 ₃版〕』（商事法務、₂₀₁₀）₆₉₆頁。
21　弥永・前掲（注 ₁）₃頁。
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する効力をもたらすことは会社法上予定されていない」とし、第一審判決とほぼ同
様の理由付けをしているもので、さらなる詳細な分析を行うものではない。
　思うに、株式交換は、既存の株式会社を完全子会社とする完全親子会社関係を創
設することを目的とする会社の行為であるとされるため22、反対株主が株式買取請
求を行い、その後撤回したことによって完全子会社となるべき株式会社に少数株主
が残ってしまうとすると、完全親子会社関係を創設することを目的とする株式交換
の趣旨に反するという考え方には一応の合理性があるように思われる。しかし、会
社法上の制度として、反対株主に撤回が認められている点にかんがみれば、このよ
うな理由付けにより反対株主に完全子会社の株式の保有を許さないとする結論が正
当化されるのは、反対株主の保護が十分図られる場合でなければならないように思
われる。
　そのため、反対株主の保護が不十分な場合には、事後的に完全親子会社関係でな
くなるという結論も考えられる。
（ 2）　完全親会社の株式について（主位的請求）
　以上のとおり、完全子会社の株式保有を否定した本判決や第一審判決について
は、批判的な指摘が可能と考えられる。しかし、さらに進んで、株式買取請求を撤
回により、結果として完全親会社の株式を取得したとすることが、解釈論として許
容される余地があるかという点について検討する。
　撤回をすることにより、株式買取請求そのものがなかったものと考えられるので
あれば、本来的には、予備的請求 ₁のとおり、反対株主に完全子会社の株式の保有
が認められることになるのが自然な解釈といえる。ただ、株式交換の効力が生じた
結果、完全子会社の株式が完全親会社の株式に交換されて、当該株式を保有すると
いう理解もあり得るように思われる23。
　しかし、この点について、本判決や第一審判決が否定することはもとより、学説
上も否定的のようである24。
22　江頭・前掲（注 ₆）₉₂₅頁。
23　ただし、その場合、誰を被告とすべきであるかは別途検討の余地がありそうである。
24　弥永・前掲（注₁₃）₉ 頁（注₁₀）は、「株式買取請求を撤回したからといって、合併対価
または株式交換対価（もしくは株式移転対価）を受け取ることはできない」としている。
また、相澤ほか・前掲（注 ₃）₉₈頁は、「効力発生後に、株式買取請求が撤回された場合に
は、売買契約が効力発生後に解約された場合に準じて、原状回復を行うべきこととなるが、
その時点で、存続会社等が合併等の対価を交付することができない場合（たとえば、対価
が存続会社の株式である場合）には、金銭により原状回復がされることになる」としており、
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　そこで、以下では、撤回によって反対株主が完全親会社の株式を取得したとする
解釈の余地がないか、その許容性について検討した上、本判決などがこの点を否定
する理由について触れるものとする。
ア　解釈の許容性について
　撤回により完全親会社の株式を取得したとする解釈の許容性については、譲渡制
限を定める定款変更等の場合と対比して論じてみたい。
　平成₂₆年改正前会社法（以下「旧会社法」という）の下では、譲渡制限を定める
定款変更等の場合、定款変更等の効力発生日後に株式買取請求を撤回したとして
も、株式の代金の支払いがなければ（旧会社法₁₁₇条 ₅ 項参照）、株主の地位が変動
することはないと考えられていた25。しかし、平成₂₆年改正により、株式買取の効
果が生じるのは、合併や株式交換等と同様、定款変更等の効力発生日とされた（会
社法₁₁₇条 ₆ 項）26。
　そのため、定款変更等の効力発生日に株式買取の効力が生じているとして、その
後、株式会社の承諾を得て（会社法₁₁₆条 ₇ 項）、または、効力発生日から₆₀日以内
に価格決定の申立てがない場合に（会社法₁₁₇条 ₃ 項）、反対株主が株式買取請求を
撤回すると、本判決や第一審判決の考え方に従えば、株式会社には、原状回復義務
として当該株式会社の株式を返還する義務が生じることになるであろう。この場
合、①当該株式会社の譲渡制限株式を交付する義務があるということにもなりそう
であるが、他方で、②定款変更の効力発生により同等の株式を返還することはでき
なくなったため、返還義務は履行不能で金銭による原状回復になるとする余地もあ
りそうである。しかし、②の考え方は、あまりにも履行不能の概念を広く解すもの
であり27、また、旧会社法の考え方からも離れるものであって、解釈の連続性とい
う観点からも妥当な結論ではないように思われる。さらに、平成₂₆年改正によって、
定款変更等の効力発生日に株式買取の効果が生じるとされたのは、剰余金配当請求
権と法定利息（会社法₁₁₇条 ₄ 項等）の二重取りなど、株式買取請求権を行使した
反対株主に株主権を認めることが適切かという観点から論じられているものであ
り28、同改正は必ずしも撤回の法的効果と直接結びつく（または撤回の法的効果に
完全親会社の株式が交付されることはないとする。この点、後掲（注₂₉）（注₃₂）も参照。
25　相澤ほか・前掲（注 ₃）₉₈頁。
26　江頭・前掲（注 ₆）₈₄₂頁注（₁₃）参照。
27　弥永・前掲（注 ₁）₃頁参照。
28　法制審議会会社法制部会第₁₈回会議議事録₃₇頁〔前田雅弘委員発言〕、₃₈頁〔荒谷裕子委
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配慮された）ものでもなさそうである。そうすると、株式買取の効力が効力発生日
に生じたとしても、株式買取請求を撤回した場合には、効力発生により「変容」し
た株式を返還することになると解する余地があると考えられる。
　譲渡制限を定める定款変更等の場合にこのように解することができるとするので
あれば、株式交換の場合にも、効力発生によって完全親会社の株式に「変容」した
株式が反対株主に戻されると解する余地もあるように思われる29。
　さらに、制度として株式買取請求の撤回が認められていることを踏まえ、株式買
取請求の撤回がなされないことを法定の停止条件と解し30、株式買取請求がなされ
ただけでは、株式交換の効力発生日に株式買取りの効力が完全には発生しないと解
することができるのであれば31、本判決のように原状回復的構成をとるのではなく、
撤回までの間も反対株主が買取請求の対象株式を（不完全ながらも）保有していた
として、撤回により株式交換の効果を享受すると解することもできなくはないよう
に思われる32。
員発言、神作裕之幹事発言〕、岩原・前掲（注₁₈）₆ 頁。
29　なお、相澤ほか・前掲（注 ₃）₉₈頁は、「存続会社等が合併等の対価を交付することがで
きない場合（たとえば、対価が存続会社の株式である場合）には、金銭により原状回復が
されることになる」としており、合併等の対価を交付することができる余地を示唆してお
り、株式買取請求の撤回がなされた場合に対価を交付することが一律に許されないわけで
はないと考えられる。一方で、同論文₉₈頁は、「対価が存続会社の株式である場合」に交付
することができないとする具体的な理由については述べていない。
30　弥永・前掲（注₁₃）₄ 頁は、撤回がなされることが法定の解除条件とされているか、あ
るいは、撤回がなされないことが法定の停止条件ということになるであろうとしている。
31　弥永・前掲（注₁₃）₅ 頁。この点、特定商取引に関する法律 ₉条は、クーリング・オフ
を「契約の申込みの撤回」又は「契約の解除」としており、契約締結後は撤回ではなく解
除としている（なお、立案担当者の解説によれば、「販売業者と購入者が各々の債務を完了
した場合であっても、…クーリング・オフ期間内は購入者が法定解除権を留保していると
考えることができる」（消費者庁取引対策課・経済産業省商務流通保安グループ消費経済企
画室編『平成₂₄年版　特定商取引法に関する法律の解説』（商事法務、₂₀₁₄）₈₇頁）として
おり、債務の履行が完了していた場合も「解除」としている）。これに対し、株式買取請求
については、株式交換の効力発生日に買取の効力が生じたとしても（会社法₇₈₆条 ₆ 項）、
解除ではなく撤回とされているが、このことは、効力発生日以降も、買取の効力が撤回可
能な不完全な状態にあることを示すものと見ることができるかもしれない。
32　合併の場合に吸収合併消滅会社が保有する自己株式に吸収合併存続会社の株式を割り当
てることはできないが（会社法₇₄₉条 ₁ 項 ₃ 号括弧書参照）、株式交換の場合、完全子会社
が保有する自己株式に完全親会社の株式を割り当てることは可能であり（会社法₇₆₈条 ₁ 項
₃ 号、₁₃₅条 ₂ 項 ₅ 号、会社法施行規則₂₃条 ₂ 号。武井一浩ほか「株式交換における反対株
主の株式買取請求と子会社への親会社株式割当て」商事法務₁₈₁₂号₈₄頁、₈₅頁（₂₀₀₇）参
照）、割り当てられた完全親会社の株式を撤回後の反対株主に交付することになると考えら
れる。なお、実務上は、効力発生日までに完全子会社が株式買取請求の対象株式を消却（会
社法₁₇₈条）する例が多いようであるが、解釈論として、そもそも株式買取請求の対象と
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イ　否定する理由について
　以上、完全親会社の株式を保有するという解釈の余地について論じたが、本判決
は完全親会社株式の保有を否定しているので、以下その理由を検討する。
（ア）会社法786条 6 項との関係
　会社法₇₈₆条 ₆ 項（旧会社法₇₈₆条 ₅ 項）は株式買取の効果が株式交換の効力発生
日に生じるとしているところ、本判決と第一審判決のいずれも、この点を重視して
反対株主による完全親会社の株式保有を否定しているものと考えられる。すなわ
ち、第一審判決は、「株式交換に反対する完全子会社の株主は、完全子会社に対し、
株式買取請求を行うことができ（同［会社］法₇₈₅条 ₁ 項）、その株式買取請求に係
る株式の買取りは、［株式交換の］効力発生日にその効力を生じ（旧会社法₇₈₆条 ₅
項）、株式買取請求を行った株主が完全親会社の株主となることはない」とし、ま
た、本判決も、第一審判決の当該判示に付加して、「株式買取請求の対象となった
完全子会社の株式に対しては、完全親会社の株式が割り当てられることはない」33
としており、株式交換の効力発生日に株式買取の効力が生じているが故に、完全親
会社の株式を取得することはないとするものと考えられる。
　文理解釈による限り、このような理解もあり得るのかもしれないが、完全子会社
の承諾を得ての撤回（会社法₇₈₅条 ₇ 項）について、株式交換の効力発生日を境と
して ₂つに分けて考えた場合の結論としての妥当性が問題となる。
　効力発生日より前に完全子会社の承諾を得て撤回してそのまま株式を保有して効
力発生日を迎えた場合、会社法₇₈₆条 ₆ 項が適用される余地はなくなり、反対株主
の株式は完全親会社の株式と交換されるものと考えられる。一方、効力発生日以降
で効力発生日から₆₀日以内の場合も、同じく完全子会社の承諾を得る必要があると
ころ、例え承諾を得て撤回しても、効力発生日に株式買取の効力が生じるとする会
社法₇₈₆条 ₆ 項を重視する本判決や第一審判決の考え方に従う限り、金銭による原
なっている不確定な状態の株式を消却するということが可能なのかということも別途検討
が必要であろう（この点、武井ほか・同論文₈₆頁参照）。また、このような実務上の慣行に
配慮して、暫定的に自己株式の消却の効力を認めるとしても、その後株式買取請求の撤回
があった場合には、消却の効力につき、別の取扱いをすることが検討されてもよいように
思われる。なお、株式交換の対価の交付を受けることができるとする余地については、前
掲（注₂₉）参照。
33　なお、前掲（注₃₂）のとおり、株式交換の場合、完全子会社が保有する自己株式に完全
親会社の株式を割り当てることは可能であるため、本文で触れた「株式買取請求の対象と
なった完全子会社の株式に対しては、完全親会社の株式が割り当てられることはない」の
意味するところは必ずしも判然としない。
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状回復のみを享受することとなりそうである34。
　同じく完全子会社の承諾が必要な撤回であるにもかかわらず、効力発生日を境に
結論が分かれるのが妥当といえるのか、疑問が残る。
（イ）株式買取請求と反対株主の意思
　次に、第一審判決にはない、本判決独自の理由付けとして、東京高裁は、「…株
式買取請求権の行使によって、既に親会社の株主の地位及び子会社の株主の地位の
いずれも保有しない方途を選択した」とした点について検討する。
　この点は予備的請求 ₁に関しても触れたところではあるが、株式買取請求をした
反対株主は、その後、完全子会社との間で価格に関する協議を行うことになるとこ
ろ、理論上は、協議の過程において、効力発生日前に完全子会社の承諾を得て株式
買取請求を撤回することも可能であり35、この場合は、効力発生日に完全親会社の
株主たる地位を得ることになるのであるから、前述のとおり、株式買取請求をした
ことを「親会社の株主の地位［を］…保有しない方途を選択した」と同視すること
にはやや無理があるように思われる。
（ウ）結論の妥当性
　それでは、結論の妥当性について、どのように解すべきであろうか。
　まず、反対株主側から見た場合、株式買取請求を一旦行うと、株式交換の効力発
生日までは完全子会社の承諾により撤回することは可能であるものの、効力発生日
以降は、本判決に従う限り、仮に完全子会社の承諾を得て撤回したとしても、株式
交換の効力発生日に最も近い市場取引最終日の終値に対象となる株式数を乗じた金
銭による原状回復となりそうである。この算定の基準となる終値に不服のある反対
株主は、効力発生日から₆₀日以内に価格決定の申立てを行う必要があるが、現実的
にはほとんどの事例において反対株主は価格決定の申立てを行うことになる（なら
ざるをえない）ように思われ、効力発生日以降の撤回に関する規定を空文化36する
ような解釈といえよう。
　この点に関連し、本判決は、「…保有していた株式の価格相当額を回復する道を
34　なお、社債、株式等の振替に関する法律₁₅₁条も参照。
35　効力発生日より前に買取価格の協議が可能なことは、会社法₇₈₆条 ₁ 項括弧書から明らか
である。なお、弥永・前掲（注 ₁）₃頁は、括弧書で「効力発生日前に撤回するというこ
とは会社法の規定上考えられない」としているが、完全子会社の承諾がない場合に関して
の言及と考えるべきであろう（弥永・前掲（注₁₃）₆ 頁参照）。
36　弥永・前掲（注 ₁）₃頁参照。
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残したことを意味するに過ぎないと解するほかない。その限りで株式買取請求の撤
回は無意味なものとまではいえない」とするが、反対株主の保護という観点からい
えば、予備的請求 ₁で前述したとおりの疑問が残る。
　他方、株式交換をした側の当事者（特に完全親会社）から見た場合、仮に撤回に
よって反対株主が完全親会社の株主たる地位を取得することになったとして、会社
側にどのような不利益があるかは判然としない。完全子会社の株主総会において当
該株主総会で特別決議による承認が得られれば、効力発生日に完全親会社の株式と
交換されることとなるため、完全親会社からすれば、株式交換に反対した株主が自
社の株主となることは当然想定されるべき事項といえ37、これを阻止したいのであ
れば、裁判所に対して価格決定の申立てを行えばよかっただけといえる38。そうで
あるとすれば、株式買取請求をして後に撤回した反対株主と、株式交換には反対し
たが株式買取請求をしなかった株主との結果を分ける必要性がどこまであるのかは
疑わしく、前者に対して峻烈な結果となるのであれば、株式買取請求を行った者に
対する制裁とも評価し得る解釈のように思われる。
（ 3）支払うべき完全子会社の株式の価格相当額
　以上とは別に、完全子会社の株式の価格相当額を支払うと解される場合（予備的
請求 ₃）、本判決と第一審判決では、前述のとおり、支払うべき価格相当額の理解
に異なる点がある。
　この点、履行不能による原状回復的構成を前提とする限り、本判決のように、株
式の返還義務が履行不能となった時点、すなわち株式交換の効力発生日を基準とし
た方が理論的といえなくないようにも思われる39。
　しかし、このような理解に対しては、「結果的に X らの救済の範囲が狭まったと
みる余地」40もあり、また、伝統的な撤回の理解が将来に向けて効力を失わしめる
ものである41とすることと整合的ではないとの評価も可能のように思われる。
37　本件では、株式交換等の組織再編時における会社側と反対株主の利害調整という側面を
有しているとの評価も可能ではあるが、本文で述べたとおり、株式買取請求の撤回の結果、
完全親会社の株式の保有を認めたとしても、完全親会社側にあまり不利益はないように思
われる。
38　申立てをすべき主体は完全子会社であるが、完全親会社は完全子会社を支配しており、
完全子会社をして価格決定の申立てをさせることは容易であったといえる（弥永・前掲（注
₁₃）₆ 頁）。
39　匿名コメント・前掲（注 ₄）₂₈頁。
40　匿名コメント・前掲（注 ₄）₂₈頁。
41　内田貴『民法Ⅱ〔第 ₃版〕』（東京大学出版会、₂₀₁₁）₉₂頁。
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　さらに、会社法₇₈₆条 ₃ 項は、株主が「いつでも」株式買取請求を撤回すること
ができると規定しているところ、この「いつでも」は、本判決がいう「価格決定の
申立てが可能な₆₀日間の様子を見た上で、評価が高まって親会社の株価が上昇傾向
を示した場合には価格決定の申立てをしないで株式買取請求を撤回」することをも
許容しており、「価格決定の申立てが可能な₆₀日間」の後であれば、市場の動向を
見ながら「いつでも」撤回する裁量を反対株主に付与したと理解する余地もあり得
る。株式交換の中止の場合（会社法₇₈₅条 ₈ 項）と違い、株式買取請求の効力を当
然には失わせるものではなく、「いつでも」撤回可能としたのが立法者の意思であ
るとすれば、反対株主に何らかの裁量が認められているとも考えられる。そして、
もし、完全子会社がこれを許さないとするのであれば42、自ら価格決定の申立てを
行えばよいはずである。
　そうすると、本判決の「会社法が株式買取請求の撤回を一定の場合に制限し、株
式買取請求をした者に対して、合意によるかあるいは裁判所による適正買取価格の
決定に従わせようとしている趣旨」という、完全子会社との合意か買取価格の決定
の二者択一を迫る考え方そのものが、撤回を認める株式買取請求の制度に対する理
解として適切なのか、疑問が残る。
六　むすびに代えて
　以上に検討したとおり、本判決や第一審判決に対しては、会社法が株式買取請求
につき撤回を認めた制度趣旨に対する理解が不十分という評価も可能であり、その
理由付けや結論については疑問が残るといわざるを得ないように思われる。
　また、本判決を前提とすると、完全子会社の市場取引最終日における終値がよほ
ど高くない限り、株式買取請求を撤回することのメリットはない。そのため、撤回
が認められている会社法上の規定にかかわらず、株式買取請求した反対株主は、株
式交換の効力発生日から₆₀日以内に価格決定の申立てを迫られることになるのでは
ないかということが懸念され、そうすると、株式買取請求の撤回の制度は空文化す
るものとも考えられる。
　「撤回」を字義どおりに解するのであれば、（将来に向けてのものではあっても）
42　完全親会社に関しては、前掲（注₃₈）参照。
107
株式買取請求の撤回とその効果 （小林）
買取請求の効力を失わしめるものであり、株式買取請求がなかったとして、完全子
会社や完全親会社の株式の取得を認める方が自然な解釈のように思われる43。本件
では、上告及び上告受理の申立てがなされているようであるが、最高裁における判
断が待たれる。
以上
（筑波大学大学院ビジネス科学研究科企業科学専攻（博士後期課程）修了／ 
弁護士）
43　なお、この場合に、株式買取請求から撤回までの間に発生した剰余金配当請求権等の株
主権をどのように扱うかという問題は残るが、完全子会社や完全親会社の株式の取得を認
めるのであれば、買取価格に対する法定利息（会社法₇₈₆条 ₄ 項）は生じないので、平成₂₆
年改正時に議論された配当との二重取りは問題にならないと思われる。
